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Stay Safe: Protect yourself and others.
Observe the COVID-19 Health and Safety Protocols.
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Alice: “Sabe dizer-me que caminho devo tomar para sair daqui?” O
gato Cheshire : “Isso depende muito de para onde quer ir.” Alice: “Nao m
importa para onde.” O gato Cheshire : “Entao, qualquer caminho serve.
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SINTESE DAS DIFERENTES FONTES DE FINANCIAMENTO
DA DIVIDA




Fontes para o financiamento
do orcamento

Impressao de dinheiro

Inflagao

Contracgdo interna de Divida e + efeito de
empréstimos expulsao

Contraccao de Divida e crises
empréstimos externos sistémicas

— Venda de activos Sustentabilidade

Atrasados Efeito de expulsao

Subvencoes Previsibilidade e

estrangeiras diminuicdo

Recursos naturais Sustentabilidade

As receitas
nacionais sao a
fonte ideal.

Todas as demais
fontes de
financiamento tém
implicacoes.
Porqué? ....



A estrutura do stock da divida * As fonjces de
total no Gana mudou, indicando EP?QC'?mentO SAo a
uma mudanca da fonte de vida Interna € a

: . divida externa
financiamento
A proporcao da divida
externa era de 84% e

a da divida interna era
de 16% na viragem do
milénio
Duas décadas depois,
a externa perfaz 48 %
e a interna 52%
O que levou a esta
situacao?
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A eStrUtU 'a dO StOCk da Reollugéo gle notas do tesouro
;e : y ao longo do tempo.
divida interna também e

Instrumentos de médio a

Sofreu mUdangaS 20 longo prazo com o passar dos

anos

longo do tempo Abordagem de

“bookbuilding” para titulos e
leilOes para notas do tesouro

Operadores do mercado
primario para as notas do
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tesouro; especialistas em
mercado obrigacionista dos
operadores do mercado
primario lidam com
obrigacoes

Bolsa de valores
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B Short-Term Instruments B Medium-Term Instruments

B Long-Term Instruments Standard Loans




A estrutura do stock da
divida externa também
muda ao longo do tempo
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B MULTILATERAL N BILATERAL

B EXPORT CREDITS COMMERCIAL
m OTHER B INTERNATIONAL CAPITAL MARKET

B OTHER CONCESSIONAL

Na viragem do
milénio, predominava
o financiamento
multilateral

Volvidos 20 anos, o
mercado
internacional de
capitais predomina

Qual a razao por esta
evolucao

OUEIEEES
implicacdes
disto?.......




CONDICOES DE FINANCIAMENTO (TAXA DE JURO,
VENCIMENTO, MOEDA, ETC)




No Gana; d COmpOSi950 das * Os empréstimos contraidos

moedas esta a mudar devido em euros estdo a aumentar
devido a competitividade

d0OS Precos, etc. do seu prego
* A taxa Euribor é negativa
ha quase quatro anos, e
esta prevista para manter-
se baixa na proxima década

e Atencao: Ha que comparar

USD a composicao das reservas
- - e das receitas de
Euroé exportacao com a
CNY . , composicdo das moedas

GBP

JPY
Other currencies




O crédito a taxa de juro fixa domina o
financiamento do Gana - Eurobond

* Taxas fixas, que criam certeza nos pagamentos de juros face a
taxas variaveis associadas a incertezas nos juros a pagar.

* Analisar as perspectivas econdmicas futuras para identificar os
factores que provocam a volatilidade das taxas de juro variaveis.

2019 2020 Prov.

Interest-

Interest- Free

Variable Free Variable 0.6%
14.0% 0.8% 11.9%




Evolucao do mercado financeiro

TransaccOes LIBOR: A industria de servicos financeiros esta a

afastar-se das taxas LIBOR para “taxas sem risco”, ou “taxas quase sem
b b

risco

EURIBOR — nao se prevé que deixe de ser utilizada

GBP LIBOR — A Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido
(FCA) anunciou a cessacao da taxa LIBOR em GBP, EUR, CHF, JPY e
USD de 1s, 2m a partir de 31 de Dezembro de 2021. A FCA prevé a
conversao activa até ao 3° trimestre de todos os contratos em GBP
LIBOR que vencem apoés 2021.

A cessacao do USD LIBOR entraria em vigor a partir de 30 de Junho de
2023. O “Fed” (banco de reserva federal) notificou os bancos para
cessarem a celebracao de novos contratos utilizando a USD LIBOR
como taxa de referéncia até 31 de Dezembro de 2021.



Seguro de risco politico (SRP)

 Existem dois tipos de fornecedores de SRP:
 Seguradoras privadas - AIG, Starr Insurance e Atradius.

» Seguradoras publicas - empresas de garantia de
investimentos com apoio publico orientadas para a
promocao dos objectivos de politica externa e de
desenvolvimento internacional desse governo, como as
agencias de crédito a exportacdo dos EUA, a Overseas
Private Investment Corporation (OPIC), a Agéncia
Multilateral de Garantia de Investimentos (MIGA), o Banco
Asiatico de Desenvolvimento e a Agéncia Africana de
Seguros Comerciais (African Trade Insurance Agency)

« Actualmente, a taxa de mitigacao dos riscos para empréstimos
de 5 e 7 anos € de 2,8% p.a. e 2,05% p.a., respectivamente.



AVALIACAO DO EMPRESTIMO ETC EM RELACAO A ESTRATEGIA DE
MEDIO PRAZO PARA A GESTAO DA DIVIDA (EMPD), AVALIACAO
DE SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA (ASD), ETC




Processos e procedimentos
antes de contrair emprestimos

1) Antes de contrair empréstimos ou emitir titulos :

a) preparamos ou actualizamos a anadlise de
sustentabilidade da divida (ASD) — racios de solvéncia /
racios de liquidez / resultados;

b) Actualizamos a Estratégia de Médio Prazo para a Gestao
da Divida (EMPD) - relacdo custo / risco; e

c) Preparamos um Plano Anual de Endividamento e
Recuperacao (PAER), acompanhado de um programa ou
calendario de emissao de obrigacdes nacionais —
informacao aos mercados



Analise da Sustentabilidade

da Divida

* Resultados da ASD externa

Valor actual da relacio divida/PIB Valor actual da relag¢do divida / exportagdes
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Analise da Sustentabilidade da
Divida Cont...

Resultados da ASD externa (cont)...

Relagdo servico da divida/exportagoes
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Divida Cont...

* Resultados da ASD publica

Valor actual da relagdo divida/PIB
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Divida Cont ...

* Results of the Public DSA cont’d...

Valor actual da relagdo divida/receitas Relac3o servigo da divida/receitas
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- o 5 C T
Divida Existente

Risk Indicators PAONKS) 2017 PAONKS] AONRS) 5?02\?
Custo da divida Média ponderada IR (%) 11.3 10.6 10.7 11.0 11.7
Prazo médio de vencimento (ATM) — Anos (Total) 7.7 8.2 8.7 9.8 9.4
Prazo médio de vencimento (ATM) — Anos (Div. externa) 9.3 9.1 10.8 12.4 12.9
Risco de Prazo médio de vencimento (ATM) — Anos (Div. interna) 5.5 7.2 6.8 5.8 4.8
refinanciamento Divida a vencer em 1 ano (% do total) 281 177 176 153  14.3
Divida a vencer em 1 ano (% da div. externa) 7.2 6.7 6.2 4.7 3.1
Divida a vencer em 1 ano (% da div. interna) 54.5 29.5 28.4 31.7 28.8
Prazo médio até refixacdo (ATR) — Anos (Total) 7.2 7.9 8.5 9.5 9.2
Prazo médio até refixacdo (ATR) — Anos (Div. externa) 8.6 8.5 10.3 12.0 12.5
Prazo médio até refixacdo (ATR) — Anos (Div. interna) 5.5 7.2 6.8 5.8 4.8
Risco da taxa de juro  Refixacdo da divida em 1 ano (% do total) 38.7 25.9 24.1 21.7 19.2
Refixacao da divida em 1 ano (% da div. externa) 26.1 22.5 195 15.2 11.9
Refixacao da divida em 1 ano (% da div. interna) 54.5 29.5 28.4 31.7 28.8
Divida a taxa fixa (% do total) 87.5 90.0 91.9 92.5 94.1
Divida em divisas (% do total) 55.7 52.0 48.5 50.6 46.5
Risco cambial
Divida em divisas ST (% das reservas) 23.0 14.8 14.1 17.3 13.4
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— | livid

. O limite de endividamento € informado pelo orcamento anual

. O limite engloba todas as modalidades de divida externa
. O limite é orientado pelas vulnerabilidades da divida e avaliacao

N

de risco nas mais recentes ASD, EMPD, e plano de empréstimos
e recuperacao aprovado

. Em funcao do resultado da avaliacao de risco e das

vulnerabilidades, limites de endividamento podem ser
definidos:
a. em relacao ao stock de divida;
b.em relacao a contratacao de novos empréstimos externos; e
c. em termos do valor nominal ou actual (VA)

. O limite é aplicavel a todos os empréstimos publicos e com

garantia do Estado.

. Os limites sao divulgados na Declaracao Orcamental e na

Politica Econdmica, no Apéndice 10C



Analise de precos
A estratégia de gestao da divida e a ASD definem a forma como o
preco de um empréstimo € negociado:

e Taxas — as taxas totais cobradas, a frequéncia do pagamento,
quanto 0s Nossos pares estao a pagar por transaccoes
semelhantes, quais os factores susceptiveis de fazer aumentar
as taxas, como comissoes de reserva e de alteracao, honorarios
advocatorios, associando-as aos factores de gestao do projecto

e QOutras taxas directas — comissao de reserva, taxa de gestao,
taxa de agéncia, taxas de incumprimento) em oposicao as taxas
indirectas (comissoes de alteracao, custo de rescisao, despesas
juridicas quando o periodo de negociacao e documentacao €
prorrogado)



Analise de precos (cont)

A estratégia de gestao da divida e a ASD definem como o preco de
um empréstimo é negociado:

Custo dos juros — e demais taxas equiparadas a juros

Custo dos seguros e a forma como é financiado (adiantado e
pago directamente, adiantado e financiado, ou pago anualmente
como uma taxa de juro).

Calcular o custo global para comparar com outras facilidades e
pares semelhantes

Evitar criar precedentes, pois estes serao utilizados por outros
credores em transaccoes futuras

Identificar eventuais factores de risco como o desfasamento da
moeda (moeda de projecto diferente da moeda de empréstimo)
O comportamento de cada uma das taxas e a redaccao legal (a
redaccao legal pode alterar a forma como uma taxa é calculada)



Termos e condicoes...

Periodo de disponibilidade (corresponde ao periodo de construcao
do projeto; pode ser alargado?)

Periodo de caréncia (aplica-se aos juros e ao capital ou apenas ao
capital, em funcao do tipo de projecto. Para projectos auto-
financiados, o periodo de caréncia é suficiente para proporcionar
conforto para reembolsos)

Prazo (a prorrogacao do prazo esta prevista na estratégia? Em funcao
do tipo de projecto, qual o prazo mais comportavel para o
reembolso sem colocar pressao sobre os fluxos de tesouraria).
Condicoes de pagamento - trimestral, anual ou semestral

Periodo de pagamento — o numero de dias para pagar uma factura
Condicoes precedentes a eficacia dos empréstimos — volume de
documentos a apresentar

Frequéncia de pagamento — esta em conformidade com os
procedimentos administrativos locais, frequentemente é um
pagamento trimestral




QUADRO REGULAMENTAR PARA CONTRAIR EMPRESTIMOS




En ramento juridi

1. O enquadramento juridico para o endividamento publico no Gana:

a) Constituicao da Republica do Gana de 1992;

b) Lei de Gestao das Financas Publicas (Public Financial Management Act,
2016 (Act 921));

c) Regulamentos relativos a Gestao das Financas Publicas (Public Financial
Management Regulations, 2019 (L.I. 2378));

d) Lei de Responsabilidade Orcamental (Fiscal Responsibility Act, 2018 (Act
082));

e) Lei relativa aos contratos publicos (Public Procurement Act, 2003 (Act
663)), conforme alteracdes introduzidas em 2016 (Lei 914), conforme as
orientacoes;

f) Lei da Industria de Valores Mobiliarios (Securities Industry Act, 2016 (Act
929));

g) Regulamentos da Industria de Valores Mobiliarios (Securities Industry
Regulations, 2003 (L.l. 1728)); e

h) As demais directrizes relevantes. (Direito internacional)




3 ~ etitucional

1) A governacao e a estrutura organizacional para o endividamento
no Gana consiste em uma ou mais das seguintes instituicoes:

a.
. Conselho de Ministros;
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Parlamento do Gana;

Ministério das Financas;

. Banco Central do Gana;
. Comissao Nacional de Planeamento do Desenvolvimento;

Ministério Publico;

. Comissao de Valores Mobiliarios;

. Servico de Auditoria do Gana;

. Direccao de Contas do Estado;

. Ministérios, Departamentos e Agéncias;

. Empresas Publicas/do Estado; e

. Assembleias Metropolitanas, Municipais e Distritais.



DESAFIOS




Desafi

e A ava

0S e perspectivas para o futuro

ilacao incorrecta dos projectos pode afectar os

resultados da analise financeira. (O actual regulamento
PIM prevé condicdes prévias para a aceitacao do
projecto)

* Boa interpretacao da linguagem juridica, que tem
implicacOes para o financiamento. (Participacao na
capacitacao do pessoal e colaboracao efectiva com o
gabinete juridico)

* As propostas nao solicitadas proporcionam dificuldades
operacionais (calcular as taxas de todas as analises
financeiras realizadas.)



“Digam-me e eu Irel
esquecer; mostrem-me e
poderel lembrar-me,
Incluam-me e eu
compreendo.” —
proverbio chines
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